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HLEDA SE RUSTOVY IMPULS

Zdroj: iStock
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CENA A DOSTUPNOST ENERGIi JE PRO CESKO ZASADNI

Energeticka naro€nost tuzemské produkce je jedna z nejvyssSich v Evropé

Energeticka naroénost produkce realného HDP (2021)
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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CENA A DOSTUPNOST ENERGIi JE PRO CESKO ZASADNI

Druhy nejvysSi v EU je i podil vydaji tuzemskych domacnosti na energie

12% Podil ndkladi na energie na celkovych vydajich domacnosti (2020)
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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2022: TEZKY ROK PRO CESKE DOMACNOSTI

Mizérie Eeskych domécnosti byla vioni nejvyssi od roku 1993

Za narustem indexu bidy stoji hlavné inflace

v procentech
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CESKO STALE NENi NA PREDPANDEMICKE UROVNI

Ceskéa ekonomika letos dokonce diverguje

Hruby domaci produkt

stalé ceny, ocisténo o sezonni a kalendarni vlivy
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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ZA ZTRACEJICi CESKOU EKONOMIKOU NESTOJi EXPORTY

Tuzemsti producenti a exportéfi se velmi rychle vraceji na zahraniéni trhy
Vyvoz zbozi
stalé ceny, ocisténo o sezonni a kalendarni vlivy
1100
1000
900
800
700

600

mld. CZK

500

400

300

200

100

T T T T T T T T T T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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PROBLEMEM JE SLABA DOMACI POPTAVKA

Investice za pfedpandemickou Urovni mirné zaostavaji

Tvorba hrubého fixniho kapitalu

stalé ceny, ocisténo o sezonni a kalendarni vlivy
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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PROBLEMEM JE SLABA DOMACI POPTAVKA

Nejvétsi problém je poptavka domacnosti
Vydaje na kone¢nou spotifebu domacnosti
stalé ceny, ocisténo o sezonni a kalendarni vlivy
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CESKO NA CHVOSTU EVROPSKE UNIE

CR je jedind zemé EU s realnym HDP pod predpandemickou Grovni
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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K RYCHLEJSIMU RUSTU NEPOMOHLA ANI UVOLNENA FISKALNI POLITIKA

Fiskalni stimul v letech 2021 a 2022 byl v Cesku nejvyraznéjsi v Evropé
Zména verejneého dluhu mezi lety 2020 a 2022, v pb (z % HDP)
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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TRAPI NAS PREDEVSIM SLABA DOMACI POPTAVKA

Propad spotifeby domacnosti je v evropském kontextu nevidany

120 realna spotfeba doméacnosti (Q4 19 =100)
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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KLICOVYM FAKTOREM JE JEDNOZNACNE PROPAD REALNYCH MEZD

Tuzemské realné mzdy prodaly nejvice ze vSech zemi OECD
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Zdroj: OECD, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
Pozn.: v mezinarodnim dolaru, PPP, stalé ceny roku 2022
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BEZ RUSTU REALNE MZDY TO NEPUJDE

Uroven realné mzdy je zpét v roce 2017

Realna mzda
index, 2010 = 100, sezénné ocisténo
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Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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NAHRADY ZAMESTNANCUM SE MUSI ZVYSIT

Nahrady zaméstnancim patfi u nas k nejnizSim z celé Evropy,
ziskovost firem je naopak jedna z nejvysSich
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercéni banka
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AKTUALNI DYNAMIKA JADROVE INFLACE NADEJI

Aktualni dynamika jadrové slozky je v blizkosti cile

Dynamika jadrové inflace
Mezimésicni anualizovana zména, sezénné ocisténo (Census X-13), tfimésicni klouzavy primeér
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Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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LEDEN ROZHODNE O NASTAVENI INFLACE PRO ROK 2024

PFisti rok jsme v praméru na cili
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Zdroj: CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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OZIVENI BUDE HODNE POMALE

Na pfedpandemickou Uroven az s pfistim rokem
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Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CESKA REPUBLIKA: SHRNUTI MAKROEKONOMICKE PROGNOZY

Hlavni ekonomické prom énné

2023 2024 2025
HDP (redlny r ast, yly v %) -0,3 1,6 2,5
Spot feba domacnosti (redlny r st yly v %) -3,2 3,7 2,4
Fixni investice (realny r dst, yly v %) 2,8 6,1 4,3

Zahrani éni obchod (mld CZK) (*) 100,3 112,7 131,7
Prumyslova vyroba (redlny r  ast, yly) -0,5 4,0 5,4
Maloobchod bez aut (realny r tst, yly v %) -4,5 4,0 2,3
Mzdy nominalni r dst, y/y v %) 7,7 7,6 5,7
Mira nezam éstnanosti (MPSV, v %) 3,7 3,8 3,7
Inflace (yly, v %) 10,8 1,9 2,4
Dané (pfispévek do yly CPI) 0,1 0,0 0,2
Jadrova inflace (yly, v %) (**) 7,6 2,9 2,4
Ceny potravin (yly, v %) (**) 10,1 2,4 2,4
Ceny pohonnych hmot (yly, v %) (**) -11,1 11,6 0,4
Regulované ceny (yly, v %) (**) 27,4 -4,6 15
3M PRIBOR (pr timér) 7,1 55 3,7
2W Repo (pr tmér) 7,0 53 3,5
EUR/CZK (pr imér) 24,0 24,8 24,3

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer  éni banka
Poznamka: (*) zahrani €éni obchod dle narodni metodiky (SA);
(**) sloZky inflace jsou o €iStény o primarni dopad da fovych zm én

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, data k 25. fAjnu 2023
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PRAVNIi UPOZORNENI

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investiéniho nastroje nebo jinou vyzvu ¢€i pobidku k jeho nakupu &i
prodeji. Veskeré zde obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira
zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, piny a nezkresleny obraz skute€nosti. Nazory Komeréni banky, a.s.
uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investi€énimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat
¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivata, které byly
emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v
tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy
investi¢ni doporuéeni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢éniho doporuéeni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958.
Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investic¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepiebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu zplUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsazenych.
Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrZi jind nez vySe uvedena osoba, neméla by své investiéni
rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout viastni informované rozhodnuti o
vhodnosti investice, protozZe investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minul& vykonnost investi¢nich nastroji nezaruéuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji
a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mUZe stoupat i klesat a nenf zaru¢ena navratnost pdvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje
denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzd s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a
nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd, a jako takova podiéha dozoru
Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala Fadu opatfeni, aby zabranila moZnému stfetu zajm{ pfi tvorbé investiénich doporuéent, a to zavedenim odpovidajiciho
vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci
Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajmu.

Z&dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s
investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investiénich nastroji. Hodnoceni autord investi¢nich doporuéeni ale spociva ve
vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu.
Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentiim pred jejich zverejnénim. Kazdy z autor(i tohoto dokumentu prohlasuje, Zze nazory obsazené v tomto
dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam spliujicim statut ,amerického subjektu, jak je
definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych stati americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpisu.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani nepfedstavuje investi¢ni poradenstvi dle
zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisa.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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AKTUALNI OCENENI EKONOMICKEHO A STRATEGICKEHO VYZKUMU KB
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HISTORICKA OCENENI EKONOMICKEHO A STRATEGICKEHO VYZKUMU KB
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OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional
Nvestor :o::

All-Europe Research Team

Macro
#1 Multi Asset Research
#2 Quantitative Research
#3 Derivatives Research

Equity

9 Sector Research Teams in the Top 10:

#6 Oil Services,
#7 Infrastructure, Construction,
#9 Luxury Goods, Oils, Tobacco,
#10 Media, Banks, HPC

Risk

Awards
2021 Winner

Research house
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OCENENI PRO SG CROSS ASSET RESEARCH

lnstitutional
NVestor 2022

Economics, Cross-Asset & Quant Research

#1 Alain Bokobza (Multi Asset)
#2 Andrew Lapthorne (Quant)
#2 Vincent Cassot (Derivatives)
#2 Yohan Le Jalle (Index)
#3 Sebastien Lemaire (Index)
#4 Jitesh Kumar (Derivatives)
#5 Albert Edwards (Multi Asset)
#6 Arthur Van Slooten (Multi Asset)
#7 Manish Kabra (Equity Strategy)

#7 Laure Genet (Index)

lnstitutional
NVeSTOr' 2022

Equity Sector Research

#2 Guillaume Delaby (QOil Services)
#2 Marie Line Fort (SMC Europe)
#3 Patrick Jousseaume (SMC Europe)
#5 Victor Acitores (Construction)
#8 Christophe Cherblanc (Media)
#9 Yannick Ouaknine (ESG)

#9 Jonathan Leinster (Beverage)

#10 Ottavio Adorisio (Telecom)
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